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1 日本銀行金融市場局「債券市場サーベイ」（2016 年 5 月調査） 


















図表 1 日本銀行当座預金残高の階層構造 
 





 （2）「量」：金融市場調節方針とは、マネタリーベースが、年間約 80 兆円に相当するペー





 （3）「質」：資産買入れ方針とは、① 長期国債について、保有残高が年間約 80 兆円に相当
するペースで増加するよう買入れを行う。但し、イールドカーブ全体の金利低下を促す観点
から、金融市場の状況に応じて柔軟に運営する。買入れの平均残存期間は 7 年～12 年程度と
する。② ETF 及び J-REIT について、保有残高が、夫々年間約 3 兆円、年間約 900 億円に相
当するペースで増加するよう買入れを行う。③ CP 等、社債等について、夫々約 2.2 兆円、
約 3.2 兆円の残高を維持する、という 3 つの方針から成り立っている。 



































                                                   









































































                                                   



















見ると、2016 年 2 月以降は年限横断的に利回りが急降下していることが分かる。5 年と 10 年
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図表 4 ドル・円為替レートの推移 
 
（出所）日本銀行 時系列統計データを基に筆者作成 
（注）指数値はスポット 17 時時点の月中平均値ベース 
 






















































































































































































































































































保険を有する日本郵政では如実にその影響が表れている。日本郵政の 2016 年 4～6 月期の連
結決算は、税引き後利益が前年同期比 41.7％減の 831 億円だった5。ゆうちょ銀行とかんぽ生
命保険の業績に対する投資家の懸念も強く、それは足元の株価が 2015 年 11 月上場時の初値
を大きく下回っていることからも分かる。同時期のゆうちょ銀行の税引き後利益は 14.3％減
の 678 億円だった6。保有債券 44 兆円のうち約 7 割を国債が占め、償還を迎える国債に投じ
ていた資金も今後、マイナス金利下での運用を強いられ、中長期的にも厳しい状況が続くも
のとみられる。 
三菱 UFJ フィナンシャル・グループなどの 3 メガバンクについても、マイナス金利による
影響が紙面にて報道されている。「金融庁は、日銀のマイナス金利政策が 3 メガ銀行グループ





利が適用される残高は当初の方針通り 210 兆円程度で維持されている。年間 80 兆円の増額の
うち大半を占めるゼロ金利適用残高については、当然ながら相応の比率増が見られる。2016
年 2 月時点で 22 兆円程度だったゼロ金利適用残高は、同年 10 月には約 3 倍以上の 73 兆円程








                                                   
5 日本郵政「平成 29 年 3 月期 第 1 四半期決算短信」 
6 ゆうちょ銀行「平成 29 年 3 月期 第１四半期決算短信』 
7 日本経済新聞 2016 年 8 月 13 日 
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図表 7 債券市場の機能度に対する調査 
 
（出所）日本銀行 債券市場サーベイ＜2016 年 5,8,11 月調査＞より筆者作成 










2016/2 2016/3 2016/4 2016/5 2016/6 2016/7 2016/8 2016/9 2016/10
プラス ゼロ マイナス
（億円）
ポイント 回答先数 ポイント 回答先数 ポイント 回答先数
機能判断度DI（現状）* -33 -46 -38
1. 高い 5 2 0 0 5 2
2. さほど高くない 56 22 54 21 53 21
3. 低い 38 15 46 18 43 17
ポイント 回答先数 ポイント 回答先数 ポイント 回答先数
機能判断度DI（変化）* -18 -31 -25
1. 改善した 8 3 0 0 10 4
2. さほど改善していない 67 26 69 27 55 22



















表 7）変化のパターンは、1～10 年までの中短期及び長期と 10 年超の超長期で異なっている。
1～10 年までの中短期及び長期ゾーンでは、0.15～0.3％程度低下するパラレルシフトに対し
て、10 年超の超長期ゾーンでは、フラットニングしつつ大幅に低下している。 
 年限別のより詳細な動きを追うと、新発 10 年国債利回りは 2016 年 2 月 9 日に一時マイナ
ス 0.01％と初のマイナス圏に突入した。その後も低下が続き、英国の欧州連合（EU）離脱が
決定し、市場が混乱するとの懸念から、世界中でリスクの小さい国債を買う動きが加速した
ことも相まって、7 月 8 日にはマイナス 0.3％まで低下した。機関投資家がプラスの金利収入
を求めて超長期国債を買い増す動きから 20〜40 年の利回り水準も急速に低下し、7 月 6 日に
は新発 20 年物国債の利回りがマイナス 0.005％と初めてマイナス圏に入った。30 年債は
0.015％、40 年債は 0.045％と何れも 0.05％を下回ることになり、この時日本国債の発行残高


















































































図表 9 一般債の利回りとスプレッドの推移 
 
（出所）みずほ証券「我が国社債市場の現状と課題 ～社債市場活性化論議 




















 バブル崩壊後、金融緩和を進めた日本銀行は、1995 年 9 月に、公定歩合を 0.5%まで引き下
げた。その後、新日本銀行法が 1998 年にスタートし、最初の総裁となった速水総裁は、金融
調節の操作目標を、無担保コールレート（オーバーナイト物）とし、その誘導目標を 0.25%
とした。そして、その翌年 1999 年 2 月には「ゼロ金利政策」を導入した。 
 2000 年 8 月には一旦解除されたが、IT バブル崩壊後の世界的な景気後退や円高傾向などに
よって、日本経済は再び低迷しデフレが深刻化する事態を受けて、日本銀行は、再度、金融
を緩和する方向へ政策変更への舵を切った。2001 年 2 月には、公定歩合を 0.5%から 0.35%に
引き下げ、更に同月末には、無担コールの誘導水準を、0.25%から 0.15%に、公定歩合を 0.35%







図表 10 速水総裁の就任時における金融政策 
年月 金融政策 
1998 年 3 月 速水日銀総裁に就任 
1998 年 9 月 無担保コールレート（O/N 物）の誘導目標を 0.25%に引き下げ 
1999 年 2 月 ゼロ金利政策を導入し、無担保コールレート（O/N 物）を一段と低めに誘
導 
2000 年 8 月 無担保コールレート（O/N 物）の誘導目標を 0.25%に引き上げ（ゼロ金利
政策の解除） 
2001 年 2 月 無担保コールレート（O/N 物）の誘導目標を 0.15%に引き下げ 
2001 年 3 月 金融政策の操作目標を金利から日本銀行当座預金残高に変更し、目標を 5
兆円に設定（量的緩和政策の導入及び実質ゼロ金利政策への復帰） 
2001 年 9 月～
2002 年 10 月 
当座預金目標を 6 兆円→10～15 兆円→15～20 兆円へと順次引き上げ。長期
国債買入れ額も 6,000 億円→8,000 億円→1 兆円→1 兆 2,000 億円と段階的に
増額 












 以降は、当座預金残高の積み増しに歯止めがかかり、2006 年 3 月には、量的緩和政策解除
のための条件が満たされたとして、量的金融緩和は約 5 年ぶりに解除されることとなった。 
 そして、2006 年 7 月には無担保コールレート（O/N 物）の誘導水準を 0.25%に引き上げ、
いわゆる「ゼロ金利政策」を解除したことで、2001 年に「量的緩和政策」が導入されて以来、
実に 5 年 4 ヶ月ぶりに短期金利が復活することとなった。 
 
図表 11 福井総裁の就任時における金融政策 
年月 金融政策 
2003 年 3 月 福井日銀総裁に就任 
2003 年 3 月～
2004 年 1 月 
当座預金目標を 17 兆～22 兆円→22 兆～27 兆円→27 兆～30 兆円→30 兆～
35 兆円まで段階的に引き上げ 
2006 年 3 月 量的緩和政策を解除。金融市場調節の操作目標を日本銀行当座預金残高か
ら無担保コールレート（O/N 物）に変更 
2006 年 7 月 ゼロ金利政策を解除。無担保コールレート（O/N 物）の誘導目標を 0.25%
に引き上げ 




 2008 年 4 月からは白川総裁体制へと引き継がれることになるが、その矢先の 9 月にリーマ
ンショックが発生し、9 月には所要準備額を超える当座預金残高について 0.1％の利息を付す
補完当座預金制度を臨時導入し、12 月には政策金利を 0.1%に引き下げた。なおこの時、買入
れ対象国債に 30 年債、変動利付国債及び物価連動国債を追加した。 
 その後は、長期国債買入れ額の段階的な引き上げや企業金融支援特別オペの延長に加えて、





そして、2010 年 10 月には、①政策金利の 0%～0.1%への引き下げ（実質的なゼロ金利政策）、
②「中期的な物価安定の理解」に基づく時間軸の明確化、③資産買入れ等の基金の創設、の
3 つの措置からなる「包括的金融緩和政策」を導入した。 
しかしながら、2011 年 3 月には東日本大震災が発生し、追加緩和の必要性が高まったこと
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から更に緩和を進め、35 兆円から始まった資産買入れ等の基金は、2012 年 12 月には 100 兆
円超まで増額されることになった。また、2012 年 2 月には物価上昇率で当面 1%を目指す「中
長期的な物価安定の目途」を導入し、更に 2013 年 1 月には、物価上昇率で 2%を目指す「物
価安定の目標」とコミットメントの強化を実施した。 
 
図表 12 白川総裁の就任時における金融政策 
年月 金融政策 
2008 年 4 月 白川日銀総裁に就任 
2008 年 10 月 リーマンショックの発生を受け、無担保コールレート（O/N 物）の誘導目
標を 0.30％に引き下げ。補完当座預金制度を臨時導入 
2008 年 12 月 無担保コールレート（O/N 物）の誘導目標を 0.10％に引き下げ。長期国債
買入れ額 1 兆 4,000 億円に増額 
2009 年 3 月 長期国債買入れ額 1 兆 8,000 億円に増額。買入れ残高上限 1 兆円の社債買
入れを同年 9 月 30 日まで実施 
2009 年 7 月 社債・CP 等の買入れ、企業金融支援特別オペの期限を同年 12 月 31 日まで
延長 
2009 年 12 月 全ての日銀適格担保を担保とする資金供給手段を導入 
2010 年 3 月 固定金利方式・共通担保資金供給オペレーションの規模を 10 兆円から約
20 兆円に増額 
2010 年 5 月 成長基盤強化を支援するための資金供給の骨子策案を発表 
2010 年 10 月 「包括的な金融緩和政策」の実施を発表 
2011 年 3 月 資産買入れ等の基金を 35 兆円程度から 40 兆円程度に増額 
2011 年 6 月 成長基盤強化を支援する資金供給の一環として、対象先金融機関が出資や
ABL（動産・債権担保融資）等の残高の範囲内で借入を行なうことができ
る枠を新たに設定 
2012 年 2 月 「中長期的な物価安定の目途」を導入 
2012 年 10 月 資産買入れ等の基金を 80 兆円程度から 91 兆円程度に増額 
2012 年 12 月 資産買入れ等の基金を 91 兆円程度から 101 兆円程度に増額 
2013 年 1 月 「物価安定の目標」を導入。資産買入れ等の基金について「期間を定めな
い資産買入れ方式」を導入 













 更に同年 4 月には、マネタリーベースが約 10～20 兆円を追加した年間約 80 兆円に相当す
るペースで増加するよう金融市場調節を行うとし、長期国債買入れ額の拡大や年限長期化に
加えて、ETF・J-REIT の買入れを更に拡大した。これらの政策により黒田総裁は「量的・質
的金融緩和」の拡大を推し進めていき、2016 年 1 月には、マイナス金利政策を導入し「マ
イナス金利付き量的・質的金融緩和」をスタートさせて足元に至る。 
 
図表 13 黒田総裁の就任時における金融政策 
年月 金融政策 
2013 年 3 月 黒田日銀総裁に就任 
2013 年 4 月 「量的・質的金融緩和」の導入 
2014 年 10 月 「量的・質的金融緩和」の拡大 
2016 年 1 月 「マイナス金利」を導入 
2016 年 7 月 ETF の買入れ額を増額 
2016 年 9 月 年間約 80 兆円の国債買入れ目標を撤回、短期金利と長期金利の目安を示す
イールドカーブ・コントロール（YCC）を導入 






 バブル崩壊後の 1990 年代に日本経済が低迷を続けたことを最大の理由に、国債の発行額は






























































図表 15 一般債発行残高の推移 
 







1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015




























2009 年 7 月から 2010 年 9 月まで政策金利の一部がマイナス圏に下落している。具体的には、
リクスバンクは 2009 年 7 月に 0.5％から 0.25％へレポレートを引き下げる政策を行い、それ
に伴い預金金利を▲0.25％に引き下げた。その 1 年後にはレポレートが 0.25％から 0.5％に引
き戻されたが、この時一時的に±0.50％まで狭められたコリドーの幅を±0.75％に戻すために、
預金金利は▲0.25％のままで据え置かれた。最終的に預金金利のマイナスが解除されたのは、
2010 年 9 月にレポレートが 0.75％に再び利上げされたことに伴い、▲0.25％から 0.00％にな






 2015 年 2 月には政策金利であるレポレートを 0.00％から▲0.10％へ引き下げた。同時に国
債を 100 億スウェーデンクローナ（以下 SEK）購入することとし、実質的なマイナス金利政
策と量的緩和政策を実施することになる。（図表 16）以降も段階的にレポレートを引き下げ、
                                                   
10 日銀レビュー「欧州におけるマイナス金利政策と短期金融市場の動向」2016 年 2 月 




国債についても適宜追加購入がなされている。4 回の買入れ増額の決定を経て、2016 年 6 月
までに 2,000 億 SEK の買入れを行うこととなっている。また、買入れの実績をみると、最近
では毎月 3～4 回、1 回の買入れで概ね 2 銘柄、1 銘柄当たり 15 億 SEK 程度の買入れを行っ
ており、こうしたもとで買入れ残高は、概ね予定したペースで増加している。 
 
図表 16 スウェーデン中央銀行：政策金利及び国債買入れ額の推移 
年月 政策金利及び国債買入れ額 
2015 年 2 月 レポレートを▲0.10％へ引き下げ、国債を 100 億 SEK 購入することを決定 
2015 年 3 月 レポレートを▲0.25％へ引き下げ、国債を 300 億 SEK 追加購入 
2015 年 4 月 国債を 400～500 億 SEK 追加購入 
2015 年 7 月 レポレートを▲0.35％へ引き下げ、国債を 450 億 SEK 追加購入 
2015 年 10 月 国債を 650 億 SEK 追加購入 
2016 年 2 月 レポレートを▲0.50％へ引き下げ 
2016 年 4 月 国債を 450 億 SEK 追加購入 









 2015年 7月時点では 2017年の第 2四半期にはプラスの金利に転換すると見ていたものの、





















図表 17 スウェーデン中央銀行：レポレートの推移及び予測値 
 











年 2 月時点では、リクスバンクは満期 5 年までの国債を購入することにしており、イールド
カーブの満期の短い部分の押し下げを図っていた。これだけでも、利下げ実施のみの政策よ
りもより長期金利への影響は強いが、同年 3 月には満期 25 年までの幅広い銘柄を購入する方
針を発表した。これにより、イールドカーブを全体的に押し下げる効果が期待できる。実際


























図表 18 スウェーデン国債イールドカーブの推移  
 
（出所）Sveriges Riksbank 公表データを基に筆者作成 
 
 図表 19 は SEK とユーロの為替レートであるが、預金金利をマイナスに引き下げた 2009 年
から 2010 年には一貫して SEK 高傾向にあり、我が国のように自国通貨高の抑制を意図して
マイナス金利が導入されたわけではないことが分かる。 
 レポレートのマイナス金利政策が導入された後は、図表 20 の通り比較的小幅な値動きに留
まっている。 
 
図表 19 スウェーデンクローナ・ユーロ為替レートの推移 
 


































図表 20 スウェーデンクローナ・ユーロ為替レートの推移 
 















































































































































とになる。貸出金利と譲渡性預金金利は 2009 年 6 月までは等しかったが、市中銀行が中央銀
行のファシリティよりもマネーマーケットでの資金調達を増やすようになり、譲渡性預金の
保有を増やしたために 2 つの金利を分けることになった15。 
 
図表 21 デンマーク国立銀行：政策金利の推移及び主な金融政策 
年月 政策金利の推移及び主な金融政策 
2012 年 7 月 譲渡性預金金利を▲0.20％に引き下げ（1 度目のマイナス金利） 
2013 年 1 月 譲渡性預金金利を▲0.10％に引き上げ 
2014 年 4 月 譲渡性預金金利を 0.05％に引き上げ（マイナス金利の解除） 
2014 年 9 月 譲渡性預金金利を▲0.05％に引き下げ（2 度目のマイナス金利） 
2015 年 1 月 譲渡性預金金利を▲0.20％、▲0.35％、▲0.50％と連続して引き下げ、国債
発行の無期限停止を発表 
2015 年 2 月 譲渡性預金金利を▲0.75％に引き下げ 
2016 年 1 月 譲渡性預金金利を▲0.65％に引き上げ 


























15 Danmarks Nationalbank「Monetary Policy in Denmark - 3rd edition」（2009） 
 25 
 
図表 22 デンマーク国立銀行：政策金利の推移 
 














デンマーク国立銀行は 2015 年 1 月 30 日に国債発行を無期限に停止すると発表した。当初
















































































































預金金利が 2 度マイナスに陥る前後の時期を見ても 2012 年 6 月と 2014 年 8 月に劇的な金利
低下は見られない。但し足元の 2016 年においては大きくブル・フラットニングしている。こ
れについては先述の通り 2015 年 1 月 30 日に国債発行を無期限停止したことによる影響であ
ると考える。 
 
図表 23 デンマーク国債イールドカーブの推移 
 
（出所）Danmarks Nationalbank 公表データを基に筆者作成 
 
DKK の為替相場については、図表 24 の通り、これまでは非常に安定的に推移しているが、
2011 年より資金が断続的に流入し、2004 年以来の DKK 高となった。これに対して、デンマ




















































き、2012 年末にはほぼ中心交換レート付近で推移するようになった。その後も 2014 年初ま
ではしばらく穏やかな動きが続くものの、欧州債務危機の再燃や ECB の量的金融緩和政策導
入を受けて 2015 年にかけて DKK 高となっている。これに対して国債発行の無期限停止で対
応し一旦は収束を見せたものの、2016 年には再度 ECB がマイナス金利幅拡大などの追加緩和
を決定すると再び買いの勢いが強まり、ユーロ安・DKK 高が進んだ。 
 
図表 24 デンマーククローネ・ユーロ為替レートの推移 
 



























入前の 2013 年 12 月から 2014 年 12 月に保有していた平均額）に対する増減額を控除（加算）
した額」と定義されており、個別の金融機関毎に算出されている。一方、後者の基準額は一
律 1,000 万スイスフラン（以下 CHF）となっている。 
 スイス国立銀行は厳密な金融政策ではないものの、1972 年から 1978 年にかけてもマイナ
ス金利を導入していた経緯がある。当時はとりわけ石油輸出国からの資本流入による CHF 抑
制を目的としており、非居住者の CHF 建て預金の四半期ごとの増加額を対象にペナルティを
賦課するものだった。国外から流入する非居住者のみとは言え、1972 年には 2％、1973 年に
は 3％、1978 年には 10％と段階的に且つ近年で見られるマイナス金利幅と比較して深い水準
までマイナス金利を進めていった。 
 前述のデンマーク同様に、安全資産として評価されていた CHF は、ロシアの金融危機や欧
州中央銀行（ECB）の緩和拡大見込みが逃避的な資金流入を促し、再び通貨高の圧力にさら
された。そこで、2011 年に対ユーロでの CHF の上限を 1 ユーロ＝1.2CHF に設置し、同水準
を守るための無制限為替介入策を実施することを発表し、これによって以降の CHF の対ユー
ロ相場は概ね横ばいで推移したが、2015 年に同上限を撤廃した際には再び急激な CHF 高が
進んだ。 
 これを背景に、同時期の 2014 年 12 月にマイナス金利政策の導入を決定し、3 カ月物 CHF・
LIBOR のターゲット・レンジをそれまでの 0％～0.25％から▲0.75％～0.25％に引き下げた。
このように、スイス国立銀行の金融政策変更の主たる動機もデンマーク同様為替相場の安定
である。なお、スイスではマイナス金利を預金金利で見ており、これは 3 ヵ月物 LIBOR 誘導
目標レンジ中央値と同じ水準だが、政策金利（下限等）の 3 ヵ月物 LIBOR 誘導目標レンジ下
限とは違う点に留意が必要である。 
 
図表 25 スイス国立銀行：政策金利の推移及び主な金融政策 
年月 政策金利の推移及び主な金融政策 
1972 年 7 月 非居住者の預金に対して▲2％のペナルティを賦課 
1973 年 11 月 同ペナルティ賦課率を▲3％に引き下げ 
1978 年 2 月 同ペナルティ賦課率を▲10％に引き下げ 
2011 年 9 月 1 ユーロ＝1.2CHF の上限を設定 
2014 年 12 月 3 カ月物 CHF・LIBOR のターゲット・レンジを▲0.75％～0.25％に引き下
げ 
2015 年 1 月 3 カ月物 CHF・LIBOR のターゲット・レンジを▲1.25％～▲0.25％に引き
下げ。無制限為替介入の宣言を破棄 











図表 26 スイス国立銀行：政策金利の推移 
 























 また、クレディ・スイスは 2012 年から、銀行間の取引に利用される CHF 建ての預金に対
してもマイナス金利を適用している。これに先立って、米国のステート・ストリート（State 
Street Corporation）やバンク・オブ・ニューヨーク・メロン（The Bank of New York Mellon 














イヤル・バンク・オブ・カナダ（Royal Bank of Canada）も両国の通貨を保有する一部の顧
客に同様の措置をとっている。 





ァイナンス（Post Finance）も 2016 年の 11 月に、個人顧客を対象に口座残高の 100 万 CHF
を超える金額に年 1％のマイナス金利を適用すると発表した。ポスト・ファイナンスが「ス




図表 27 スイス国債イールドカーブの推移 
 
（出所）Swiss National Bank data portal 公表データを基に筆者作成 
 
 前述の通り、スイスは 2011 年 9 月に 1 ユーロ＝1.2CHF を上限とする無制限の為替介入を





 その後も、マイナス金利政策と適時の為替介入の組み合わせによって過度の CHF 高に対処
することとなったものの、マイナス金利政策導入から足元までに、CHF 高が約 1 割程度進ん
でおり、政策目標である過度の通貨高回避は実現しているとは言い難い。ユーロ圏の異例の
                                                   
16  日本経済新聞 2016 年 11 月 12 日 







































すいこともあり、当面は CHF 高が続きやすい状況にあると考えられる。 
 
図表 28 スイスフラン・ユーロ為替レートの推移 
 










close to 2%）」と定義されている17。 
 ECB は、前章のリクスバンクと同様のコリドーモデルにより、3 本の政策金利を用いて金
融政策運営を行う中央銀行である。この 3 本のうち金利水準が最も低く、事実上市場金利の








                                                   

























 更に、ユーロ圏の銀行に対する資金供給を一段と強化すべく、2011 年 12 月と 2012 年 2 月
の 2 度にわたって金融機関向けに資金供給を行った。それまで、長期リファイナンス・オペ
レーション（Long-Term Refinancing Operation：LTRO）は、期間 3 ヶ月物の回数を増やし
たり、徐々に 6 ヶ月、1 年と期間を延ばしたりして対応していたが、この時には異例とも言
える期間 3 年を 1％の固定金利で供給すると発表した。このアナウンスメント効果とも相ま
って、金融市場は急激な信用収縮状況から脱却し、欧州系金融機関の短期の資金繰りの改善
に大きく寄与した。 














年 6 月に ECB は追加利下げを決定し、主要オペ金利を 0.25％から 0.15％へ引き下げた。同時
に、市場短期金利の下限となる中央銀行預金金利を 0％から▲0.1％へ引き下げ、初めてマイ
ナス金利政策が採用された。 




                                                   
18 ポルトガル、イタリア、アイルランド、ギリシャ、スペインを指し、夫々の国の頭文字をとった総称。PIIGS







超低金利（政策金利＋0.1％）で最長 4 年の資金を貸し出すという前述の LTRO の派生形であ
る。 
 
図表 29 ユーロ圏消費者物価指数上昇率（前年比）の推移 
 
（出所）Eurostat 公表データを基に筆者作成 




年 12 月の消費者物価上昇率は前年比▲0.2％とついにマイナスの伸びとなり、2015 年 1 月に
は同▲0.6％と更に落ち込んだ。このままでは政策目標である「2％未満であるがその近辺
（below but close to 2%）」消費者物価上昇率」の達成がおぼつかないと判断した ECB は、2015











































図表 30 欧州中央銀行：政策金利の推移及び主な金融政策 
年月 政策金利の推移及び主な金融政策 
2011 年 12 月 期間 3 年の長期資金供給オペレーション（LTRO）として 4,891 億ユーロの
資金供給を実施 
2012 年 2 月 2 回目の LTRO として、5,295 億ユーロの資金供給を実施 
2012 年 9 月 南欧諸国向けの新たな国債買い入れプログラム（OMT）を導入 
2014 年 6 月 主要オペ金利を 0.15％、中央銀行預金金利を▲0.1％へ引き下げ。マイナス
金利政策を開始 
2014 年 9 月 主要オペ金利を 0.05％、中央銀行預金金利を▲0.2％へ引き下げ。貸出条件
付きの流動性供給オペレーション（TLTRO）を実施 
2015 年 1 月 国債購入を含む公的セクター債券購入プログラム（PSPP）を導入。量的緩
和政策を開始 
2015 年 12 月 中央銀行預金金利を▲0.3％へ引き下げ。資産購入プログラムの範囲に地方
債を追加 













図表 31 欧州中央銀行：政策金利の推移 
 








図表 32 欧州債務危機をめぐる動き 
年月 イベント 
2009 年 10 月 ギリシャの財政赤字の粉飾が発覚 
2009 年 12 月 ギリシャ政府が GDP 比 113%の債務残高を発表 
2010 年 1 月 EU 報告書がギリシャ政府の財務統計の問題を指摘 
2010 年 2 月 ギリシャ政府が債務削減に向けた緊縮策を発表 
2010 年 5 月 EU と IMF がギリシャへの金融支援を決定 
2010 年 11 月 EU がアイルランド債務危機への支援を決定 
2011 年 5 月 EU がポルトガル債務危機への支援を決定 
2011 年 9 月 スペインが政府債務に上限を設ける憲法修正案を可決。イタリアが緊縮予
算案を可決 
2012 年 1 月 イギリスとチェコを除く EU 加盟 25 カ国が財政規律の協約に合意 
2012 年 2 月 ギリシャが緊縮予算案を可決 
2012 年 5 月 ギリシャ総選挙で連立協議失敗、ユーロ離脱懸念 
2012 年 7 月 ユーロ圏諸国がスペインの銀行部門への支援を承認 
2012 年 10 月 欧州安定メカニズム（ESM）発足／銀行監督の一元化に向け EU 首脳合意 
































































2014 年 1 月 スペインが金融支援プログラムを脱却 
2014 年 5 月 ポルトガルが金融支援プログラムを脱却 
2015 年 2 月 ギリシャで反緊縮派の政権が発足、EU と対立 
（出所）European Central Bank プレスリリースを基に筆者作成 
 
図表 32 の欧州債務危機をめぐる動きと図表 33 の PIIGS 国債利回りを照らし合わせると該
当国に対する EU の支援決定が一巡し、ギリシャが緊縮予算案を可決した 2012 年初を天井に















 PIIGS国の国債利回りは 2012 年 7月以降、イタリアやスペインなどで低下傾向が顕著だが、




債利回りはそろって低下傾向にある。特に、ECB が PSPP 導入を発表した 2015 年 1 月以降は
一段と国債利回りが低下し、ドイツの 10年国債利回りは日本の 10年国債利回りをも下回り、
0.2％を割り込んだ。 
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 EONIA が初めてマイナス金利をつけたのは 2014 年 8 月 28 日であり、マイナス金利政策の
波及には 2 ヶ月超を有したことになるが、その後はじわじわと慢性的な低下傾向を続けてい
る。 
 マイナス金利政策導入前の 2014 年初では EONIA も EURIBOR もプラス圏に位置していた
ものが、翌年には全ての期間で概ね 0.2％程低下しており、EURIBOR の 2 週間ものまでマイ
ナス圏に沈んでいる。その翌年も更に期間横断的に 0.2％超の下げを見せており、実に 6 ヶ月
ものまでマイナス金利をつけることになった。2016 年 12 月時点では 1 年ものもマイナス金




図表 35 EONIA と EURIBOR の推移 
 





 これまで述べてきた欧州 3 国ではマイナス金利の為替相場への影響は一様ではないが、ユーロ
圏ではマイナス金利政策導入後に、為替市場でユーロ安が進んだ。前述の通り、これが他の欧州
諸国に対しても大きな影響を与えてきたのだが、更に国債購入を含む量的金融緩和政策導入の期
                                                   
19 Euro OverNight Index Average の略称で、日本語ではユーロ圏無担保翌日物平均金利。欧州の大手銀行の実効
レートの加重平均で、欧州中央銀行(ECB)の誘導目標となっている。 
20 EURo InterBank Offered Rate の略称で、ユーロ圏のインターバンク金利の指標。欧州主要取引銀行 43 行が









































 図表 36 の通り、ユーロの対ドルレートを見ると 2010 年の中頃と 2012 年の後半に 1 ユーロ
＝1.2 ドル程度のユーロ安ピークが見られる。その後は、経営黒字の拡大やユーロ危機からの
回復、デフレリスクの顕在化といった要因を背景に、2014 年初まで上昇を続けるものの、同
年 3 月以降は下落に転じており 2014 年 6 月のマイナス金利政策導入後は特に急低下している。
しかしながら、下落トレンドがより明確になったのはマイナス金利政策の導入直後ではなく、














図表 36 ユーロ・ドル為替レートの推移 
 

















したものが図表 37 である。 
ハンガリーの中央銀行であるハンガリー国立銀行は、2016 年 3 月に政策金利の下限と位置
付ける翌日物預金金利を 0.1%から▲0.05%に引き下げた。ハンガリー国立銀行は主要政策金







図表 37 各国のマイナス金利政策の比較 
 










これに関しては、第 1 章及び第 2 章でも述べた問題提起の根幹であり、行き過ぎたイール
ドカーブの低下圧力は市場への混乱の方がハイライトされやすいという点についても共通し
ている。社債市場の事例 1 つをとってもその影響は容易に確認できる。2016 年の 9 月にはフ
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降は 4.5～6.5 兆円前後で推移している。 
 一方で、民間資金である市場公募と銀行等引受を見ると、銀行等引受の減少に対して、
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図表 42 資金別の地方債発行計画額の推移（比率） 
 
（出所）総務省ホームページ「地方債計画」を基に筆者作成 
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
市場公募 銀行等引受 財政融資資金 公営公庫資金 JFM*資金
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 次に国債を除く一般債における地方債のプレゼンスを確認していきたい。図表 43 を見ると、
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や社債への投資を増やす」として、国債の購入を 2011 年度に比べて 40％減額する一方で、
地方債・社債への積極投資を行うという運用方針26を発表するといった動きからも分かるよう
に、日本郵政グループ傘下の同 2 社による影響が非常に大きい。 
 これに続くのが生命保険会社であり、2007 年度時点では 15％程度だった保有割合は、足元
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 何れにしても、我が国の地方債市場における上位 3 つのセクターの保有額合計の推移を確
認すると、この 10 年で 51％から 61％まで増加しており、投資家層の限定や偏りが進んでい
ることが見て取れる。 
 













































































図表 47 市場公募地方債発行予定団体の格付け一覧 
地方公共団
体 
ムーディーズ S&P R&I JCR 
宮城県   AA/安定的  
栃木県   AA+/安定的  
埼玉県   AA+/安定的  
東京都  AA-/ネガティブ   
新潟県 A1/安定的    
福井県   AA/安定的  
静岡県 A1/安定的  AA+/安定的  
愛知県  AA-/ネガティブ AA+/安定的 AAA 
奈良県   AA/安定的  
岡山県   AA/安定的  
広島県 A1/安定的    
徳島県   AA/安定的  
福岡県 A1/安定的    
佐賀県   AA/安定的  
札幌市 A1/安定的    
千葉市   AA/安定的  
横浜市  AA-/ネガティブ   
静岡市 A1/安定的    
浜松市 A1/安定的    
名古屋市 A1/安定的    
京都市 A1/安定的    
大阪市 A1/安定的 AA-/ネガティブ   
堺市 A1/安定的    
 51 
 
神戸市   AA+/安定的  
福岡市 A1/安定的    
（出所）各格付会社のホームページより筆者作成 
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29 債券を引き受けた証券会社が、販売を完遂できず売れ残ってしまうこと。 
30 地方財政法第 4 条の 3 第 3 項 
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図表 50 欧米先進諸国の地方債発行残高 
 
（出所）日本証券業協会、Securities Industry and Financial Markets Association、deutsche 
bank、statics sweden、Direction générale des collectivités locales の公表データより筆者作成 



















く。）が標準財政規模及び公営企業の事業の規模の合算額の当該年度前 3 年度平均の 25％以
下であること31、という 5 つの基準を満たす必要がある。 
 各国の細かいルールについては様々だが、地方一般財源の不足を補うための赤字地方債は
原則として認められていない。しかし、実際我が国では、臨時財政対策債、減収補填債、退

























だが、2008 年にはカリフォルニア州のヴァレーホ市（City of Vallejo）やジェファーソン郡
（Jefferson County）、そして 2012 年にもカリフォルニア州のストックン市（City of Stockton）、
マンモス・レイクス町（Town of Mammoth Lakes）、サンバーナーディーノ市（City of San 
Bernardino）が相次いで連邦破産法第 9 章の適用を申請した。2013 年には、米国の地方公共
団体の財政破綻としては過去最大となるミシガン州のデトロイト市（City of Detroit）も連邦
破産法第 9 章の適用を申請した。 
 
図表 51 欧米先進諸国の地方債発行制度 
 
（出所）土居丈朗・林伴子・鈴木伸幸「地方債と地方財政規律－諸外国の教訓－」 
ESRI Discussion Paper Series No.155、内閣府経済社会総合研究所、2005 年 9 月、14 頁 
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